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　　通货膨胀目标制 (以下简称通目制 )的出现一方
面源于经济学家越来越将货币政策的效应投注于长










































膨胀率的偏离, 从而会造成工具不稳 ( in st rum en t





















和市场来实现。我们借用 S vensson( 1996)发展的模
型来寻求这个问题的解决方案。
πt+ 1= πt+ a1 yt+ a2 xt+ εt+ 1
yt+ 1= β 1 yt - β 2 ( it -πt )+ β3 xt+ ηt+ 1
xt+ 1= γxt+ θt+ 1
我们用上述模型表示一个简单的经济运行状
况。其中πt表 t期的通货膨胀率, yt表示 t期的产出,
it - πt表示实际利率, xt 表示一个外生变量, εt+ 1、
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利率对通货膨胀率的影响是滞后两期的, 这也是此
模型的关键所在。 现在假设央行设定了通货膨胀目
标 π* ,则在 t时期央行的目标函数是选择当前及今













这里, E t表示基于 t时期的信息所获得的条件





ct+ 2 = ( 1+ T1U2 )ct + T1 ( 1+ U1 )y t + (T1U3 +
T2 ( 1+ V) )x t - T1U2 it+ (Xt+ 1+ T1Zt+ 1+ T2θt+ 1+ Xt+ 2 )
　　由上式我们便可以通过求导得出使得损失函数
贴现和最小的利率。
 E tW2L (ct+ 2 )
 it




= - W2T1U2 (ct+ 2|t - c* ) = 0
其中, πt+ 2|t代表 E tπt+ 2, 由此我们可以得出一阶
条件:
ct+ 2|t = c
*
又因为 πt+ 2|t= ( 1+ α1β 2 )πt+ α1 ( 1+ β 1 ) yt+ (α1β 3
+ α2 ( 1+ γ) ) xt - α1β2 it, 所以我们得出利率需要满足
的条件:








T1U3+ T2 ( 1+ V)
T1U2
x t
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